






















































小企业技术创新基金为例，截至 2013 年底，累计中央财政预算投入 268.26 亿元，支持项目 46282
项。 从 37 家省级地方科技主管部门和监管单位累计上报的 13901 项立项项目监理数据显示，有
86.97%的项目执行期技术来源于项目承担企业的自有技术， 企业研发经费占全年总收入的 11.02%。
有 7319 个项目获得专利授权，3718 个项目获得发明专利。 立项前后企业年总收入、年出口创汇额







中国上市公司的研究、Arqué-Castells（2013）针对西班牙制造业公司的研究以及 Jaffe and Le（2015）
针对新西兰企业的研究都支持此观点。对政府补助持“负面效应”的观点则认为，政府选择性补助对




① 最典型的为林毅夫与张维迎围绕产业政策展开的争论， 参见 2016年 11月 9日的公开辩论（http：//www.thepaper.
cn/newsDetail_forward_1565467），之后田国强等（2016）、顾昕（2016）、江飞涛和李晓萍（2018）等加入讨论。







































① 数据来源：科技型中小企业技术创新基金 2014 年发布的《科技型中小企业技术创新基金 2013 年度报告》。
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根据企业研发创新能力水平将企业划分为两种类型，高能力 H 和低能力 L，企业的研发创新能
力为私人信息。 假设高能力 H企业占比为 p，其参与执行研发项目可获得正的净现值；低能力 L 企
业占比为 1-p，参与执行研发项目的净现值为负。 Ri表示类型为 i 的企业参与执行该研发项目成功





因资金不足终止。 假设投资者无法识别企业技术能力类别，只知道 H 型企业的份额为 p，L 型企业






























































































果投资者观察到企业的行动选择为不申请补助，由 p（L/NAP）=[（1-p）（1-αL ）]/[p·0+（1-p）（1-αL ）]=1 可以确
切地知道企业为低能力 L 类型，因为高能力 H 类型企业不会选择不申请创新补助。 如果投资者观察到企业
的行动选择为申请补助，由 p（L/AP）=[（1-p）αL ]/[p·1+（1-p）αL ]＜1-p 可知其推断企业属于低能力 L 类型的

















































将企业划分为努力的 H 类型企业和不努力的 L 类型企业。努力的 H 类企业执行研发项目最终获得
正的净现值，不努力 L 类企业净现值为负。 项目成功的概率 μi取决于企业的努力程度，企业越努力
项目成功的概率越大，即 μH＞μL 。 显然，努力企业的成本比不努力企业的成本高，为简化分析，这里




















































































大。 比较 FS和 F 可知，创新补助确实对外部投资有撬动作用，研发资金的杠杆效应因政府补助的引
① 企业努力的期望收益大于不努力的期望收益。





















































本文选取 A 股上市公司作为研究样本，为尽量减少数据错漏与变量缺失值影响，综合 CSMAR
数据库、Wind 咨询和同花顺财经等多个数据库原始数据，样本区间为 2008—2015 年。 剔除金融类
以及 ST和 PT类公司，并排除在主要变量取值上存在缺失的个体，最终得到的研究样本包含 2707家
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rdit =β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （12）
yit+1 （ptit+1 ，ptiit+1 ，ptudit+1 ）=β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit
+∑βk·controlsit +λi +τt +εit （13）
其中，i代表公司，t代表年份。因变量分别为研发投入（rd）、代表研发产出的专利申请数量（pt）、



























变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值
rd1 11989 1.9609 1.6200 1.7672 0.0100 9.4400
rd2 11989 3.7671 3.1300 3.9627 0.0100 24.0900
pt 17051 22.5891 1.0000 160.4244 0.0000 6327.0000
pti 17051 10.4627 0.0000 112.5353 0.0000 5787.0000
ptud 17051 12.1264 0.0000 69.8174 0.0000 3203.0000
rdsubsidy 15957 0.2601 0.0709 0.4792 0.0000 2.8234
nrdsubsidy 15957 0.3302 0.1349 0.5686 0.0000 3.6674
主要变量的描述性统计表 2
变量类型 符号 名称 说明
被解释变量
研发投入
rd1 研发强度 1 （研发支出/总资产）×100
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变量
rd1 rd2 lnptt+1 lnptit+1 lnptudt+1
（1） （2） （3） （4） （5）
rdsubsidy 0.1932*** 0.2347** 0.0107 0.0576*** -0.0087
（4.9457） （2.3869） （0.4604） （2.6326） （-0.4224）
nrdsubsidy 0.0652** -0.0006 -0.0159 0.0086 -0.0217
（2.3337） （-0.0106） （-0.9379） （0.6027） （-1.4320）
控制变量 Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y
R2 0.1395 0.0987 0.0352 0.0365 0.0302
F 32.2899 29.8085 21.3195 18.3801 19.1762
N 11835 11835 13228 13228 13228
创新补助对企业研发投入和研发产出的影响表 3












































力和适应能力，从而更易降低创新成本和创新活动的不确定性（Coad et al.，2016）。 但另一方面，成
熟企业容易满足于现状，缺乏创新变革发展的动力，而成长期企业自身规模与活性的特殊性使其容







（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
rdsubsidy 0.0998 0.0602* 0.2257*** 0.0497* 0.1977*** 0.0574** 0.0489 0.0647
（1.4086） （1.7627） （5.0083） （1.7147） （5.0229） （2.3833） （0.5658） （1.1091）
nrdsubsidy 0.0583 0.0287 0.0571 -0.0116 0.0806*** 0.0106 -0.1072 0.0200
（1.6276） （1.4759） （1.4471） （-0.5514） （2.7068） （0.6167） （-1.5645） （0.8550）
控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y Y Y Y
R2 0.1100 0.0547 0.1574 0.0286 0.1452 0.0406 0.0963 0.0266
F 9.8697 10.9636 25.9848 8.8945 30.4508 17.2147 3.0849 1.9334
N 4211 5866 7624 7362 10687 11027 1146 2199
rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1




注：括号内数值为 t 统计量；***、** 和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
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+μyear +μindustry +μregion +εit （14）
yit （rd1it ，ptit+1 ，ptiit+1 ，ptudit+1 ）=β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +ρσλ赞 （γZit ）+∑βk·controlsit








（1） （2） （3） （4） （5） （6）
rdsubsidy 0.2041*** 0.0766** 0.1998*** 0.0466 0.2137 0.0152
（3.7134） （2.1379） （2.7538） （1.1853） （1.4368） （0.2607）
nrdsubsidy 0.0976** 0.0008 0.1349** -0.0165 -0.0519 0.0075
（2.2905） （0.0325） （2.2668） （-0.5497） （-0.7967） （0.2144）
控制变量 Y Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y Y
R2 0.1042 0.0364 0.1236 0.0538 0.2164 0.0241
F 18.3630 8.7367 10.0172 8.4533 6.3863 1.4796
N 6155 6516 3957 4537 1683 2093
rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1变量
成长期 成熟期 衰退期
创新补助对企业创新影响的分组研究：按企业所处生命周期表 5
注：括号内数值为 t 统计量；***、** 和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。





























Probit（vc_dumit ）=β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （16）
yit （rd1it ，ptiit ）=β0+β1·vc_dumit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （17）





② 风险投资一般投资于拥有高新技术的企业，支持高风险的企业技术研发活动。 截至 2015 年底，中国创业风
险投资各类机构数达 1775 家；全国创业投资管理资本总量 6653.3 亿元，占 GDP 总量的 0.96%；累计投资项
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变量
vc_dum rd1 lnpti attention1 rd1 lnpti attention2 rd1 lnpti
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）
rdsubsidy 0.1120*** 0.0528*** 0.0589**
（4.8028） （2.5990） （2.5064）








控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y Y Y Y Y
R2 0.0428 0.1296 0.0897 0.1681 0.1220 0.1023 0.1338 0.1266 0.1005
F - 95.9057 71.6136 124.6350 68.3470 59.3048 97.7297 72.6953 60.6063
N 15957 11989 11862 12491 9624 9034 12771 9787 9371
创新补助对企业创新的影响：信号传递机制（风险投资和关注度）表 6




attentionit =β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （18）
yit （rd1it ，ptiit ）=β0+β1·attentionit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （19）
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Signal Transmission Mechanism of Government Innovation Subsidy and
Enterprise Innovation
GUO Yue
（School of Economics of Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： This paper constructs the model of innovation subsidy signal transmission mechanism， which shows
that the innovation subsidy directly supplements the enterprises’ R&D investment and indirectly drives external
investment， indicates the limited and effective role of government in industrial policy. This paper selects data of A-
share listed companies from 2008 to 2015， and obtains innovation subsidy data through manual collection and
keyword selection methods. It uses two -way fixed effect， Heckman two -step method， two step least square，
propensity score matching method to evaluate the micro -policy effects of government innovation subsidies on
enterprises innovation input and output. The empirical results show that innovation subsidy can significantly promote
the innovation input and substantive innovation output after control the effect of non-innovation subsidies. Innovation
subsidies have a significant incentive for private enterprises， young enterprises and enterprise executives with
research and development background. Further mechanism analysis verifies the signal transmission mechanism of
government innovation subsidies. When enterprises receive the innovation subsidy， they can release positive signals
to get more social resources. This paper believes that the technical review capability and supervision efficiency of
government should be improved， and project screening standards and procedures should be optimized. At the same
time， government should support the dominant position of enterprises， preserve market mechanism and guide the
resources allocation to promote innovation.
Key Words： innovation subsidy； enterprise innovation； signal transmission mechanism； industrial policy
JEL Classification： O38 D82 H25
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